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转型路径：创新、低风险产品扩张  
——对比 2012 年上半年基金资产净值与全效资产 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 一、资产管理规模与资产管理结构：变化主要来自债券基金 

2012 年以来，公募基金资产管理规模出现波动，由一季度的继续回

落转为二季度的快速回升。统计表明，引起变化的原因主要是创新

产品的发行与债券类产品的扩张。 

结构变化进一步说明了规模增减的原因。2009 年以来的数据显示，

主动固收类基金和指数类基金成为规模逐年上升的品种；截止 2012

年二季末，占比提升最快的品种也是上述两类产品。因此，着重在

这两类品种上进行创新与发展的基金公司成为规模变化的受益者。 

货币基金是固收类基金的主力，2007 年以来其占比从未低于 50%；

但 2012 上半年货币基金占比出现下降、债券基金有所上升，因此在

2012 年以来主动固收类基金的规模上升中，债券基金的扩张速度更

为显著。 

 二、引入基金全效资产规模：基金公司增量不增收 

在基金公司资产管理规模上升的另一面却是基金公司的收益并未同

比例增加。以全效资产规模口径统计，2012 年二季末计入统计的 68

家基金管理公司的全效资产规模总计为 17818.92 亿元，与公开披露

的基金资产净值规模相比，2012 年末的差值为-6617.49 亿元，这是

自 2007 年以来差值又一次超过负的 6000 亿元。 

 三、财富管理行业竞争加剧，基金管理公司基金转型 

基金管理公司的全效资产规模低于基金资产净值的趋势扩大，说明

基金资产管理规模上升的同时实际管理费收益并未同步增加。在财

富管理行业激烈的竞争下，公募基金管理公司着力发展低风险、低

费率的固定收益类产品和被动指数型产品，是行业经历多年低迷后

的积极转型，体现出大多数基金管理公司能够结合基础市场发展、

资产管理发展需求、行业发展经验放弃对股东利益最大化的一味追

求，而将持有人利益最大化作为首要目标，这是市场化财富管理行

业的“立身之本”。 
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始于 2011 年四季度的固定收益类基金大发展对基金行业产生了一系列影响，从基金管理公司的公募资

产管理规模，到部分基金管理公司的公募资产管理结构，均出现显著变化。在债券市场反弹、管理层加快

市场发展的背景下，截止 2012 年 7 月 13 日已成立的固定收益类基金基本数量已达 236 只，其中债券基金

185 只、货币基金 51 只。 

（一）公募资产管理规模 

2012 年以来，公募基金资产管理规模出现波动，由一季度的继续回落转为二季度的快速回升。我们认

为，引起变化的原因主要是创新产品的发行与债券类产品的扩张。 

从基金管理公司的公募资产管理总规模看，2012 年二季末较去年年末已出现上升，这也是自 2009 年以

来的首次规模正增长。与 2011 年末相比，基金总规模增加了 507.01 亿元；与 2012 年一季末相比则增加了

2365.9 亿元。这种变化说明，2012 年二季度创新产品的发行对公募资产管理规模产生了积极作用。 

图 1：2007 年以来公募基金资产管理规模变化 
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资料来源：华泰证券 

从公募资产管理净值总规模看，基金管理公司的排名变化则凸显出债券类资产对管理规模的影响。与

2011 年末相比，2012 年二季末新进入排名前 15 名的基金管理公司有招商基金和鹏华基金，其中招商基金

的债券类管理资产规模增长了 60.74%、鹏华基金则为 81%。同期，前 15 名中排名出现上升的基金管理公

司是广发基金、汇添富基金、富国基金，这三家公司的债券类资产管理规模分别上升 99.58%、1178.55%、

54.19%。 

表 1：2011 年末~2012 年二季末基金公司公募资产管理规模排名前 15 名 

排名 基金公司 2011H2 基金公司 2012Q1 基金公司 2012Q2 

1 华夏 1790.88  华夏 1975.31  华夏 1997.43  

2 易方达 1433.11  易方达 1527.61  易方达 1645.94  

3 嘉实 1377.89  嘉实 1329.78  嘉实 1584.77  

4 南方 1152.91  南方 1246.44  南方 1350.26  

5 博时 1094.17  博时 1150.30  广发 1207.82  

6 广发 983.80  广发 1127.96  博时 1204.62  

7 华安 795.34  华安 744.89  华安 854.82  

8 大成 743.14  大成 682.24  汇添富 803.69  

9 工银瑞信 698.63  银华 618.01  富国 711.60  

10 银华 651.23  富国 616.39  大成 693.07  

一、资产管理规模与资产管理结构：变化主要来自债券基金 
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11 富国 597.96  上投摩根 539.96  银华 686.03  

12 鹏华 502.10  工银瑞信 536.24  工银瑞信 679.20  

13 上投摩根 500.09  招商 516.94  鹏华 579.08  

14 汇添富 489.03  鹏华 497.86  招商 562.22  

15 建信 486.96  汇添富 494.69  上投摩根 538.36  

资料来源：华泰证券 

（二）公募资产管理结构 

结构变化进一步说明了规模增减的原因。2009 年以来的数据显示，主动固收类基金和被动指数类基金

成为规模逐年上升的品种；截止 2012 年二季末，占比提升最快的品种也是主动固收类基金和被动指数类基

金。因此，着重在这两类品种上进行创新与发展的基金公司成为规模变化的受益者。 

主动固收类基金包括债券基金和货币基金，2009 年至 2012 年二季末占比分别为 13.06%、12.39%、

21.42%、27.1%；主动权益类基金包括各类股票基金，2009 年至 2012 年二季末占比分别为 42.02%、41.87%、

36.29%、32.04%；主动混合类基金包括保本基金和混合基金，2009 年至 2012 年二季末占比分别为 31.7%、

31.77%、28.3%、25.3%；被动指数类基金包括股票指数基金和债券指数基金，2009 年至 2012 年二季末占

比分别为 13.22%、13.97%、13.99%、15.55%。以上数据均为主投国内市场的基金资产净值规模。 

图 2：2009 年以来国内四类基金规模占比变化 
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资料来源：华泰证券 

在国内固收类基金中，债券基金与货币基金的比例也在发生变化。其中债券基金占比由 2007 年的

36.38%上升至 2012 年二季末的 44.31%，期间 2010 年曾达到 49.43%。 

这一比例变化说明，货币基金是固收类基金的主力，2007 年以来其占比从未低于 50%；但 2012 年货币

基金占比出现下降、债券基金有所上升，因此在 2012 年以来主动固收类基金的规模上升中，债券基金的扩

张速度更为显著。 

实际数据显示，与 2011 年末相比，债券基金规模增长了 1244.03 亿元，增幅为 76.71%；同期货币基金

规模增长 652.57 亿元，增幅为 22.13%。按基金管理公司数量统计，2012 年二季末债券基金管理规模出现上

升的占比为 60.29%，其中增幅超过 1 倍的比例为 22.06%、增幅超过 50%的有 20.59%。 
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图 3：2007 年以来债券基金规模变化 

6
3

4
.9

8

1
8

5
4

.0
1

8
0

4
.3

1
4

9
8

.0
8

1
6

2
1

.5
5

2
8

6
5

.5
8

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2007 2008 2009 2010 2011 2012Q2
 

资料来源：华泰证券 
 

 图 4：基金公司债券基金规模变化（2012Q2） 
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资料来源：华泰证券 

 

 

在基金公司公募资产管理规模上升的另一面却是基金公司收益并未同步上行。以全效资产规模口径统

计，2012 年二季末计入统计的 68 家基金管理公司的公募全效资产规模总计为 17818.92 亿元，较 2011 年末

增加 778.8 亿元，较 2012 年一季末增加 787.03 亿元。但是与公开披露的基金资产净值规模相比，2012 年末

的差值为-6617.49 亿元，这是自 2007 年以来差值又一次超过负的 6000 亿元。 

图 5：2007 年以来基金全效资产、基金资产净值规模变化 
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资料来源：华泰证券 

所谓“全效资产”，是从基金管理公司管理费用收入的角度出发，以股票型基金的管理费 1.5%作为基准

管理费率，各只基金的全效资产根据该基金的管理费率和基准管理费率的比例，对资产净值进行折算。因

此，全效资产为投资者呈现出基金管理公司实际管理费收入的变化趋势，该数据在我们历次发布的《中国

公募证券投资基金市场总貌》均有列示。 

基金管理公司的全效资产规模低于基金资产净值的趋势扩大，说明基金管理公司的实际管理费收益上

升幅度远低于同期资产管理规模的升幅。这一现象自 2007 年开始有所加剧，即体现出基金行业的竞争激烈，

还反映出创新对推动基金费率改革的作用。 

导致基金管理公司资产管理规模增量不增收的主要原因是，创新产品及债券基金的管理费率普遍低于

1.5%的基准费率。目前，我国债券基金的管理费多为 0.7%、货币基金为 0.33%，而新推行的理财债基进一

二、引入基金全效资产规模：基金公司增量不增收 

一级标题 
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步减低为 0.27%。 

从图 6 中可以看出，无论是 2007 年还是已过“中局”的 2012 年，发展最快的债券基金、货币基金和

指数基金均为全效资产与资产净值差距最大的品种。因此，对于基金管理公司而言，规模影响力与规模效

应正处于“鱼与熊掌不可兼得”的阶段，或者说在激烈的竞争下，市场份额更为重要。 

图 6：五类基金全效资产与基金资产净值规模差值对比 
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资料来源： 

 

在中国证券投资基金业协会成立大会暨第一届年会上，中国证监会主席郭树清发表了题为“我们需要

一个强大的财富管理行业”的主题讲话，他指出“基金管理公司应当加快创新发展步伐，服务实体经济”，

为基金管理公司转型提供良好的舆论环境。 

截止 2012 年 7 月 13 日，我国已有 73 家公募基金管理公司，同时私募、信托、券商、商业银行、保险

公司及其资产管理公司均已进入财富管理领域。在激烈的竞争下，公募基金管理公司着力发展低风险、低

费率的固定收益类产品和被动指数型产品，是行业经历多年低迷后的积极转型。 

我们认为，公募基金管理公司 2012 年以来的资产管理规模变化、资产管理结构变化及其全效资产规模

变化，体现出大多数基金管理公司能够结合基础市场发展、资产管理发展需求、行业发展经验放弃对股东

利益最大化的一味追求，而将持有人利益最大化作为首要目标，这是市场化财富管理行业的“立身之本”。 

 

第一，基金管理公司旗下基金的过往业绩并不一定就能够代表基金的未来业绩，它们只能够表明过去的能力和绩效。 

第二，基金投资过程中自然会存在的一些常规性风险。 

第三，基金在公开信息披露中所揭示的各种风险。 

第四，由于种种局限，不排除此文有分析不到位的地方，敬请批评、指正。 

第五，本报告谨供参考，并不构成对相关产品的实质性推荐建议。 

 

风险提示 

一级标题 

三、财富管理行业竞争加剧，基金管理公司积极转型 

一级标题 
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